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一、引言
股权质押作为新型融资手段，为上市公司股东提供了便捷、迅速的融资渠道。
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的风险 ( 谢德仁等，2016) ，而质权人也会促使上市公司提高公司治理水平以保证质押

















强调公司在处理不确定的经济业务时，应持谨慎的态度。Basu ( 1997 ) 认为会计人员
在财务报表处理过程中存在一种倾向，即在确认收益之类 “好消息”所需要的可验证
程度要显著高于损失之类的 “坏消息”。会计稳健性对于减轻债券持有人和股东之间
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① 作者根据万得 ( WIND) 统计数据整理计算得到。






理水平 ( 王斌和宋春霞，2015) ，质权人也会发挥其对于质押品的 “激励作用”促使上
市公司提高公司治理水平 ( 谭燕和吴静，2013 ) 。然而，由于在股权质押的时机把握
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三、样本选择与模型设计
( 一) 数据与样本
本文以 2009—2016 年我国 A 股上市公司为样本，研究股权质押对于会计稳健性的
影响。本文根据国泰安 ( CSMAＲ) 股权质押数据库并手工整理后得到股权质押的数
据，其他财务数据均来自万得 ( Wind) 和国泰安 ( CSMAＲ) 数据库金融数据库，并
进行了交叉核对。样本筛选情况如下: ( 1) 剔除金融类企业; ( 2) 剔除 ST 和* ST 的




对于会计稳健性的度量，Basu ( 1997 ) 提出了盈余报酬反向回归方法。他认为，
在有效市场假说下，资本市场对 “坏消息”的反应与公司会计盈余是同步的，而对
“好消息”的反应却是不同步的。他采用股票收益率作为 “好消息”与 “坏消息”的
代理变量，建立了 Basu 模型。Khan 和 Watts ( 2009) 的研究发现，公司规模、市账比
和资本结构是影响会计稳健性的三个重要因素，他们发展了 Basu 模型，提出了衡量公
司 － 年度信息确认及时性不对称模型 ( K －W 模型) ，用 C － Score 代表公司的会计稳健
性水平。本文采用 Khan 和 Watts ( 2009 ) 的会计稳健性计算方法，得到每个公司样本
年度的会计稳健性 C － Score1。同时，本文采取 Ball 和 Shivakumar ( 2005) 的盈余应计
计量方法计算 C － Score2 进行稳健性检验。
( 三) 模型设计
为检验会计稳健性与股权质押之间关系，建立回归模型 ( 1) ，见公式 ( 1) 所示:
Coni，t = β0 + β1PLDi，t + βiControls i，t + εi，t ( 1)
公式 ( 1) 中的 Coni，t为被解释变量，即公司的会计稳健性水平。解释变量为控股
股东年末股权质押变量 PLDi，t，分别采用 PD0 i，t ( 上市公司期末是否存在股权质押哑变
量，存在取 0，否则取 1) 、Ｒatio i，t ( 上市公司期末被质押股权占全部流通股权的比例)
作为股权质押代理变量。根据以往研究，本文控制了公司规模 ( Size ) 、公司成长水平
( Growth) 、杠杆水平 ( Lev ) 、盈利能力 ( ＲOA ) 、经营活动现金流量 ( CFO ) 以及市
账比 ( MTB) 对会计稳健性的影响，同时对公司所处行业和年度的固定效应加以控制。
为了验证假设 H2，在模型 ( 1) 的基础之上加入产权性质变量 SOE 以及 SOE 与股
权质押代理变量的交乘项建立模型 ( 2) ，如公式 ( 2) 所示:
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Coni，t = β0 + β1PLDi，t + β2SOEi，t + β3PLDi，t × SOEi，t + βiControls i，t + εi，t ( 2)
为了验证假设 H3，在模型 ( 1) 的基础之上加入 ＲOA 与股权质押代理变量的交乘
项建立模型 ( 3) ，如公式 ( 3) 所示:




C － Score1 采用 K －W 模型结合 Basu 模型计算出的公司 － 年度会计稳健性
C － Score2 采用 K －W 模型结合 Ball 模型计算出的公司 － 年度会计稳健性
PD0 i，t
i 公司 t 年控股股东是否存在股权质押 ( 不包括在 t 年质押且在当年解除质押的样
本) ，存在质押则为 1，否则为 0
Ｒatio i，t i 公司 t 年年末控股股东质押股票占该公司全部流通股的比例
ＲOAi，t i 公司 t 年总资产报酬率，等于净利润 /年末总资产
SOEi，t 公司产权性质哑变量，国有公司取 1，非国有公司取 0
Size i，t i 公司 t 年末公司规模，等于公司总资产的自然对数
Lev i，t i 公司 t 年末资产负债率，等于公司总负债 /总资产
CFOi，t i 公司 t 年净经营现金流，等于经营活动现金净流量 /营业收入
MTBi，t i 公司 t 年末股票市值 /账面价值





各变量的统计性描述如表 2 所示。其中 A 股上市公司 C － Score1 的均值为 － 0. 010，
方差为 0. 051; C － Score2 的均值为 － 0. 257，方差为 0. 251，说明我国上市企业会计稳
健性普遍较差，且样本中存在较大差异。存在股权质押的企业年度样本为 27. 0%，平
均质押率为 5. 4%，说明股权质押在我国上市企业中是较为普遍存在的情况。此外，国
有企业样本占比 42. 4%，资产报酬率平均值为 4. 2%，杠杆率平均水平为 0. 419。
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表 2 描述性统计
变量 样本数 均值 方差 最小值 25 分位 中位数 75 分位 最大值
C_Score1 16379 － 0. 010 0. 051 － 0. 729 － 0. 023 － 0. 007 0. 009 0. 249
C_Score2 16379 － 0. 257 0. 251 － 1. 681 － 0. 341 － 0. 259 － 0. 174 3. 801
PD0 16379 0. 270 0. 444 0. 000 0. 000 0. 000 1. 000 1. 000
Ｒatio 16379 0. 054 0. 115 0. 000 0. 000 0. 000 0. 035 1. 000
ＲOA 16379 0. 042 0. 047 － 0. 115 0. 015 0. 037 0. 065 0. 187
Lev 16379 0. 419 0. 213 0. 036 0. 246 0. 415 0. 589 0. 851
Size 16379 21. 343 1. 027 19. 251 20. 604 21. 236 21. 936 24. 289
MTB 16379 2. 704 1. 720 0. 968 1. 511 2. 148 3. 285 9. 472
CFO 16379 0. 042 0. 074 － 0. 191 0. 002 0. 042 0. 086 0. 246
SOE 16379 0. 424 0. 494 0. 000 0. 000 0. 000 1. 000 1. 000
( 二) 主回归结果
表 3 报告了股权质押对于会计稳健性的影响，控制了年度和行业，被解释变量分
别采用 Khan 和 Watts ( 2009) 方法计算的 C － Score1 与 Ball 等 ( 2005) 的盈余应计计
量方法计算 C － Score2，对于全样本进行面板数据回归。
表 3 股权质押对会计稳健性的影响
C － Score1 C － Score2
( 1) ( 2) ( 3) ( 4)
PD0
－ 0. 003＊＊＊
( － 3. 56)
－ 0. 025＊＊＊
( － 6. 04)
Ｒatio
－ 0. 007*
( － 1. 75)
－ 0. 049＊＊＊







( － 3. 32)
－ 0. 232＊＊＊
( － 3. 25)
Growth
－ 0. 000
( － 0. 45)
－ 0. 000







( － 12. 43)
－ 0. 035＊＊＊











( － 4. 74)
－ 0. 014＊＊＊
( － 4. 80)
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续表
C － Score1 C － Score2












( － 2. 12)
－ 0. 011＊＊
( － 2. 13)
－ 0. 043
( － 1. 31)
－ 0. 043
( － 1. 30)
SOE
－ 0. 001
( － 1. 62)
－ 0. 001
( － 1. 17)
－ 0. 020＊＊＊
( － 4. 64)
－ 0. 017＊＊＊
( － 3. 84)
常数
－ 0. 341＊＊＊
( － 25. 71)
－ 0. 341＊＊＊
( － 25. 70)
－ 0. 399＊＊＊
( － 5. 91)
－ 0. 398＊＊＊
( － 5. 91)
行业 控制 控制 控制 控制
年度 控制 控制 控制 控制
样本数 16379 16379 16379 16379
调整 Ｒ2 0. 286 0. 286 0. 164 0. 164
说明: ＊＊＊表示 1%的显著性水平，＊＊表示 5% 的显著性水平，* 表示 10% 的显著性水平。下
文同。
表 3 中列 ( 1) 和列 ( 2) 显示了用 C － Score1 度量会计稳健性的回归结果，本文
分别采用是否存在股权质押的哑变量 ( PD0 ) 以及股权质押比例 ( Ｒatio ) 作为股权质
押的代理变量。回归结果表明存在股权质押的上市公司会计稳健性随之降低，在 1% 的
水平上显著; 而质押比例与会计稳健性在 10% 水平上负相关。此回归结果证明了本文
假设 H1，上市公司股权质押情况与会计稳健性呈负相关关系。此外公司经营业绩、公
司规模与市账比与会计稳健性显著正相关，公司杠杆率与会计稳健性显著负相关，我
国国有企业稳健性更低，与现有研究结果相同。列 ( 3 ) 和列 ( 4 ) 显示了用 C －
Score2 度量会计稳健性的回归结果。回归结果表明是否存在股权质押与会计稳健性水




本文分别加入交乘项 SOE × PLD 与 ＲOA × PLD 检验 H2 和 H3。
表 4 采用 C － Score1 作为会计稳健性代理变量，采用是否存在股权质押哑变量
( PD0) 与股权质押比例 ( Ｒatio ) 作为股权质押情况代理变量，控制行业与年度固定效
应，采用面板回归检验了产权性质与经营业绩对于二者关系的调节作用。
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表 4 产权差异的调节作用
C － Score1
( 1) ( 2) ( 3) ( 4)
PD0
－ 0. 007＊＊＊
( － 6. 71)
－ 0. 005＊＊＊








( － 3. 41)
－ 0. 010＊＊








( － 1. 30)
－ 0. 003＊＊＊




( － 2. 16)
控制变量 不控制 控制 不控制 控制
行业 控制 控制 控制 控制
年度 控制 控制 控制 控制
样本数 16379 16379 16379 16379
调整 Ｒ2 0. 195 0. 287 0. 194 0. 286
表 4 回归结果表明，采用股权质押哑变量 ( PD0 ) 作为股权质押 ( PLD ) 的代理
变量时，无论是否加入控制变量，SOE × PLD 系数均在 1%水平上显著为正。采用股权




表 5 采用 C － Score1 作为会计稳健性代理变量，采用是否存在股权质押哑变量




( 1) ( 2) ( 3) ( 4)
PD0
－ 0. 001
( － 1. 18)
－ 0. 000
( － 0. 33)
ＲOA × PD0
－ 0. 078＊＊＊
( － 4. 73)
－ 0. 070＊＊＊
( － 4. 50)
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续表
C － Score1








( － 5. 16)
－ 0. 233＊＊＊










控制变量 不控制 控制 不控制 控制
行业 控制 控制 控制 控制
年度 控制 控制 控制 控制
样本数 16379 16379 16379 16379
调整 Ｒ2 0. 217 0. 287 0. 216 0. 286
表 5 回归结果表明，采用股权质押哑变量 ( PD0 ) 与股权质押比例 ( Ｒatio ) 作为






为缓解样本选择偏差导致的内生性问题，本文采用倾向得分匹配 ( PSM ) 的方法
进行处理。表 6 中采用 PSM 匹配法，将进行股权质押的上市公司样本作为处理组，选
择资 产 报 酬 率 ( ＲOA ) 、资 产 负 债 率 ( Lev ) 、销 售 增 长 率 ( Growth ) 、公 司 规 模
( Size ) 、市值账面比 ( MTB) 以及公司的净经营性现金流 ( CFO ) 等作为上市公司是
否存在股权质押 Logit 回归的控制指标，进行 1 ∶ 1 的最邻近匹配后得到控制组样本，
将处理组样本和控制组样本合并后进行回归分析。具体结果如表 6 所示。
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表 6 PSM 检验
匹配前 匹配后
( 1) ( 2) ( 3) ( 4)
C_Score1 C_Score2 C_Score1 C_Score2
PD0
－ 0. 003＊＊＊
( － 3. 56)
－ 0. 025＊＊＊
( － 6. 04)
－ 0. 005＊＊＊
( － 3. 61)
－ 0. 017＊＊＊









( － 2. 03)
Growth
－ 0. 000




( － 1. 22)
－ 0. 001
( － 0. 30)
Lev
－ 0. 034＊＊＊



























( － 2. 12)
－ 0. 043
( － 1. 31)
－ 0. 012
( － 1. 43)
－ 0. 091*
( － 1. 76)
SOE
－ 0. 001
( － 1. 62)
－ 0. 020＊＊＊
( － 4. 64)
－ 0. 001
( － 0. 83)
－ 0. 013*
( － 1. 93)
常数
－ 0. 341＊＊＊
( － 25. 71)
－ 0. 399＊＊＊
( － 5. 91)
－ 0. 374＊＊＊
( － 18. 42)
－ 0. 586＊＊＊
( － 5. 62)
行业 控制 控制 控制 控制
年度 控制 控制 控制 控制
样本数 16379 16379 6823 6823
调整 Ｒ2 0. 286 0. 164 0. 312 0. 143
从表 6 匹配前的结果来看，上市公司进行股权质押 ( PD0 ) 与会计稳健性 ( C －
Score1 和 C － Score2) 之间呈显著的负相关关系，且在 1%的水平上显著。对 PSM 匹配
后样本进行回归后，本文发现上市公司进行股权质押虚拟变量 ( PD0 ) 与 C － Score1、
C － Score2 仍在 1%水平上显著负相关。进一步证明了本文研究结果，会计稳健性与股
权质押情况负相关。
( 二) 稳健性检验
1. 本文采用 Basu 模型对研究进行稳健性检验。表 7 显示了 Basu 回归模型的回归
结果，本模型分别采用是否存在股权质押的哑变量 ( PD0) 以及股权质押比例 ( Ｒatio )
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作为股权质押的代理变量。在用 Basu 模型进行回归时，本文重点关注 DＲ × Ｒ × PLD 交
乘项，它代表股权质押对于会计稳健性的影响。在采用股权质押哑变量作为股权质押
代理变量时，DＲ × Ｒ × PD0 显著为负，达到了 5%的显著性水平; 在采用质押比例作为
股权质押的代理变量时，DＲ × Ｒ × Ｒatio 依然显著为负，同样达到 5% 的显著性水平。
说明存在股权质押的企业会计稳健性显著降低，且会计稳健性水平与股权质押比例呈
显著负相关关系，进一步验证了本文假设 H1。
表 7 Basu 模型
( 1) ( 2)
EPS /Price t 值 EPS /Price t 值
Ｒ 0. 001 0. 95 0. 001 1. 60
DＲ 0. 002＊＊＊ 3. 64 0. 002＊＊＊ 3. 81
DＲ × Ｒ 0. 010＊＊＊ 3. 92 0. 009＊＊＊ 3. 67
PD0 － 0. 001 － 0. 73
Ｒ × PD0 0. 003＊＊ 2. 25
DＲ × PD0 － 0. 001 － 0. 76
DＲ × Ｒ × PD0 － 0. 012＊＊ － 2. 51
Ｒatio － 0. 000 － 0. 09
Ｒ × Ｒatio 0. 009 1. 64
DＲ × Ｒatio － 0. 005 － 0. 90
DＲ × Ｒ × Ｒatio － 0. 041＊＊ － 2. 15
控制变量 控制 控制
样本数 16379 16379
调整 Ｒ2 0. 860 0. 860
2. 此外本文还采用了替换股权质押代理变量的方式进行稳健性检验。分别采用股
权质押是否超过 5%水平哑变量 ( PD5 ) 和控股股东质押哑变量 ( PLD_M ) 作为股权
质押代理变量进行检验。表 8 显示了替换变量后的回归结果，与前文结果仍然一致。
表 8 替换变量
C － Score1 C － Score2
( 1) ( 2) ( 3) ( 4)
PD5
－ 0. 002＊＊＊
( － 2. 72)
－ 0. 025＊＊＊
( － 5. 87)
PLD_M
－ 0. 000
( － 0. 12)
－ 0. 017＊＊＊
( － 3. 75)
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续表
C － Score1 C － Score2
( 1) ( 2) ( 3) ( 4)
控制变量 控制 控制 控制 控制
行业 控制 控制 控制 控制
年度 控制 控制 控制 控制
样本数 16379 16379 16379 16379
调整 Ｒ2 0. 286 0. 286 0. 164 0. 164
六、结论与政策建议
本文采用沪深两市 A 股上市公司 2009—2016 年的数据检验了股权质押和会计稳健
性的关系。研究结果表明: ( 1) 存在股权质押的上市公司会计稳健性会降低，且股权
质押比例越大，会计稳健性水平降低越多，说明存在股权质押的上市公司更倾向于采
取较为激进的会计政策，通过提前释放“好消息”和隐藏 “坏消息”的方式以达到市
值管理的目的; ( 2) 由于国有企业在融资以及股权处置问题上较非国有企业存在优势，
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Stock Pledge and the Accounting Conservatism
Lisheng Yu，Tianyu Zheng，Yangyang Yu，Jie Zhuang
Abstract: This paper uses the data of China’ s A － share listed companies from 2009
to 2016 to test the relationship between stock pledge and accounting conservatism. The
empirical results show that the accounting conservatism of listed companies with stock pledge
will decrease， and the negative relationship between stock pledge and accounting
conservatism is stronger in non － state － owned companies and companies with poor business
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performance. The research results show that after the stock pledge，the listed company will
manage their market value by releasing“good news”and hiding“bad news” . This paper
argues that users of financial reports should pay attention to the information risk after stock
pledge，and the regulators should prevent systemic financial risks brought about by stock
pledge in advance.
Keywords: Stock pledge; Accounting conservatism ; Property rights; Performance
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